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ГОДИШЕН ДОКЛАД ЗА ДЕЙНОСТТА НА 

ДФ ПИБ ГАРАНТ
за 2007 г.

съгласно чл. 33 от Закона за счетоводството

29 февруари 2008 г.

1. Обща информация за договорния фонд
ДФ „ПИБ Гарант” (Фонда) е колективна инвестиционна схема от отворен тип за инвестиране в ценни книжа, учреден и осъществяващ своята дейност в съответствие със Закона за публичното предлагане на ценни книжа (ЗППЦК) и подзаконовите актове по прилагането му, Закона за задълженията и договорите и останалото приложимо законодателство на Република България. Фондът се организира и управлява от управляващо дружество “ПФБК Асет Мениджмънт” АД и няма органи на управление. Всички решения относно създаването, функционирането, преобразуването и прекратяването на Фонда се вземат от управляващото дружество, което действа от свое име и за сметка на Фонда. Фондът не е юридическо лице, а обособено имущество с цел колективно инвестиране в ценни книжа и други ликвидни финансови активи, упоменати в закона, на парични средства, набрани чрез публично предлагане на дялове, което се осъществява на принципа на разпределение на риска, от управляващо дружество.

ДФ „ПИБ Гарант” е организиран по решение на съвета на директорите на УД „ПФБК Асет Мениджмънт” АД, прието на 19.07.2007 г. На 03.10.2007 г. Фондът е вписан в регистъра по чл. 30, ал. 1, т. 5 от ЗКФН с решение на Комисията за финансов надзор (КФН) № 1254-ДФ/03.10.2007 г. Със същото решение КФН издава разрешение на УД „ПФБК Асет Мениджмънт” АД да организира и управлява ДФ „ПИБ Гарант”.

Публичното предлагане на дялове на ДФ „ПИБ Гарант” стартира на 19.11.2007 г., като обратното изкупуване започна след достигане на минимален размер на активите 500 000 лв. на 21.11.2007 г. От началото на публичното предлагане до края на 2007 г.нетните активи на Фонда нараснаха до 531 812.87 лв. Броят на дяловете в обръщение към края на 2007 г. е 1 108 206.19. Съгласно нормативните изисквания ПИБ Гарант може да обяви доходността си след като са изтекли повече от 6 месеца от започването на дейността му.

2. Инвестиционна дейност и финансово състояние на договорния фонд през 2007 г.

Основната цел на ПИБ Гарант е запазване на инвестициите и осигуряването на ръст в дългосрочен план, като същевременно се търси максимално намаляване на риска за инвеститора чрез диверсифициране и други техники за управление на риска. По този начин се предоставя възможност на инвеститорите да се възползват от благоприятни условия за реализиране на доходност при минимални нива на риск. В допълнение, друга основна цел на ПИБ Гарант е осигуряване на максимална ликвидност на притежателите на дялове.

Инвестиционната стратегия предвижда реализирането на текущи доходи от дългови ценни книжа и други финансови инструменти. За постигане на инвестиционните цели се прилага стратегия за активно управление на портфейла на Фонда от ценни книжа и парични средства.

С оглед постигане на инвестиционните цели на договорния фонд, управляващото дружество инвестира набраните средства на фонда във висококачествени дългови ценни книжа и инструменти с фиксирана доходност.

ПИБ Гарант е продукт, насочен към инвеститори с дългосрочен инвестиционен хоризонт и желание за стабилен постоянен доход. Основните целеви компоненти в портфейла на ПИБ Гарант са корпоративните облигации (повечето държани до падежа), държавните ценни книжа и краткосрочните инструменти на паричния пазар. С оглед постигането на по-висока доходност ПИБ Гарант инвестира и в акции, като това са инвестиции предимно в стабилни компании с постоянни ръстове на приходите и история в раздаването на дивиденти.

При структурирането на портфейла управляващото дружество спазва следните ограничения по отношение на състава и относителните тегла на различните инструменти в портфейла на ДФ „ПИБ Гарант”:

	1
	Акции в дружества, търгуеми права и други ценни книжа, еквивалентни на акции в дружества, допуснати до или търгувани на регулиран пазар по чл. 73 от Закона за пазарите на финансови инструменти или търгувани на друг регулиран пазар в България
	до 20% от активите на фонда

	2
	Акции в дружества, търгуеми права и други ценни книжа, еквивалентни на акции в дружества, допуснати до или търгувани на регулиран пазар по чл. 73 от Закона за пазарите на финансови инструменти или търгувани на друг регулиран пазар в държава членка, както и допуснати за търговия на официален пазар на фондова борса или търгувани на друг регулиран пазар в трета държава, който е включен в списък, одобрен от Заместник-председателя на КФН
	до 20% от активите на фонда

	3
	Акции и дялове на други колективни инвестиционни схеми, получили разрешение за извършване на дейност съгласно Директива 85/611/ЕИО на Съвета и/или на други колективни инвестиционни схеми по смисъла на § 1, т. 26 от ДР на ЗППЦК, със седалище в България, в друга държава членка или в трета държава, отговарящи на изискванията на чл. 195, ал. 1, т. 5, б. “а” ЗППЦК, при условие, че съгласно уставите и правилата на тези колективни инвестиционни схеми те могат да инвестират общо не повече от 10 на сто от активите си в други колективни инвестиционни схеми
	до 10% от активите на фонда

	4
	Влогове в банки, платими при поискване или при които съществува правото да бъдат изтеглени по всяко време, и с дата до падежа не повече от 12 месеца, при условие че банката е със седалище в Република България или в друга държава членка, а ако е със седалище в трета държава, при условие че е обект на благоразумни правила, които Заместник-председателят смята за еквивалентни на тези съгласно правото на Европейския съюз
	до 50% от активите на фонда

	5
	Ипотечни облигации и други дългови ценни книжа, издадени от български или чуждестранни банки, допуснати до или търгувани на регулиран пазар по чл. 73 от Закона за пазарите на финансови инструменти или търгувани на друг регулиран пазар в Република България или в друга държава членка, или допуснати за търговия на официален пазар на фондова борса или търгувани на друг регулиран пазар в трета държава, който е включен в списъка, одобрен от Заместник-председателя на КФН
	до 90% от активите на фонда

	6
	Корпоративни облигации (извън тези по т. 6), други дългови ценни книжа и инструменти на паричния пазар, допуснати до или търгувани на регулиран пазар по чл. 73 от Закона за пазарите на финансови инструменти или търгувани на друг регулиран пазар в България
	до 90% от активите на фонда

	7
	Ценни книжа и инструменти на паричния пазар, емитирани или гарантирани от регионални или местни органи на Р България, на държава членка или на трета държава, допуснати до или търгувани на регулиран пазар по чл. 73 от Закона за пазарите на финансови инструменти или търгувани на друг регулиран пазар в България или в друга държава членка, или допуснати за търговия на официален пазар на фондова борса или търгувани на друг регулиран пазар в трета държава, който е включен в списъка, одобрен от Заместник-председателя на КФН
	до 90% от активите на фонда

	8
	Дългови ценни книжа и инструменти на паричния пазар, допуснати до или търгувани на регулиран пазар по чл. 73 от Закона за пазарите на финансови инструменти или търгувани на друг регулиран пазар в друга държава членка, или допуснати за търговия на официален пазар на фондова борса или търгувани на друг регулиран пазар в трета държава, който е включен в списъка, одобрен от Заместник-председателя на КФН
	до 90% от активите на фонда

	9.
	Наскоро издадени ценни книжа, ако условията на емисията включват поемане на задължение да се иска допускане и да бъдат допуснати в срок не по-дълъг от една година от издаването им за търговия на “Българска фондова борса - София” АД или на друг официален пазар на друга фондова борса или друг регулиран пазар, включен в списък, одобрен от Заместник-председателя на КФН
	до 20% от активите на фонда

	10
	Други, допустими съгласно чл. 195, ал. 1 ЗППЦК ценни книжа и инструменти на паричния пазар
	до 30% от активите на фонда

	11
	Други допустими от закона ценни книжа и инструменти на паричния пазар, извън посочените в т. 1-10, включително такива, които не са допуснати до и/или търгувани на регулиран пазар, както и финансови индекси, лихвени проценти, валута и валутни курсове, доколкото е разрешено от закона
	до 10% от активите на фонда


2.1. Структура на активите на ДФ „ПИБ Гарант”
Към края на 2007 г. активите на Фонда имат следната структура:

	Актив/ Емитент
	ISIN код
	Валута
	Стойност на актив (лв.)
	% от актива 

	Парични средства в разплащателни сметки в лева
	 
	 
	267 534.38
	50.22%

	Депозит в лева
	BGN/20071204/01
	BGN
	250 000.00
	46.93%

	Акции в т.ч.:
	 
	 
	14 019.18
	2.63%

	ПЪРВА ИНВЕСТИЦИОННА БАНКА АД 
	BG1100106050
	BGN
	14 019.18
	2.63% 

	Вземания
	 
	BGN
	1 295
	0.24%

	Общо активи:
	 
	 
	532 848.56
	100.0000


Поради краткия период от стартирането на Фонда до приключването на отчетния период почти всички активи на ДФ „ПИБ Гарант” към края на 2007 г. са парични средства в разплащателни сметки и депозити със срок до 3 месеца 
Структурирането на портфейла на Фонда бе затруднено от ниската ликвидност на пазара за корпоративни облигации, както и относително малката доходност на инструментите с фиксиран доход от гл.т. на високата годишна инфлация в страната (12.5%) и сравнимата алтернативна доходност на много по-ликвидните и нискорискови банкови депозити. Така, до края на 2007 г. Фондът не прибави инструменти с фиксиран доход към своя портфейл от ценни книжа.

Поради консервативния си инвестиционен профил ДФ „ПИБ Гарант” инвестира ограничено в акции, като към 31.12.2007 г. тези инвестиции възлизат на 2.6% от портфейла на Фонда.
2.2. Структура на пасивите на ДФ „ПИБ Гарант”

	Пасив
	Стойност на пасив (лв.)
	% от пасива

	Текущи пасиви
	
	

	Задължения към банка депозитар
	142.21
	86.27%

	Задължения към управляващото дружество
	893.48
	13.73%

	Общо пасиви
	1 035.69
	100.00%


Към 31.12.2007 г. ДФ „ПИБ Гарант” има само текущи пасиви в размер на 1 035.69 лв., които включват задължения към банката депозитар и задължения към управляващото дружество. Задълженията към управляващото дружество и банката депозитар се начисляват ежедневно съгласно Правилата за оценка на портфейла на Фонда, одобрени от КФН. 

2.3. Резултати от дейността
	Приходи
	Стойност (лв.)

	Приходи от преоценка на финансови активи и инструменти
	1 096.20

	Приходи от лихви
	1 333.96

	Общо приходи
	2 430.16


За 2007 г. (периода от 19.11.2007 г. до 31.12.2007 г.) общият размер на приходите на ДФ „ПИБ Гарант” е 2 430.16 лв. Приходите от дейността на Фонда са формирани от капиталова печалба от промяната на пазарните цени на финансовите активи и инструменти, включени в портфейла на Фонда (45% от приходите) и от лихви по влогове в банки (55% от приходите).

	Разходи
	Стойност (лв.)

	Разходи по преоценка на финансови активи и инструменти*
	576.30

	Други финансови разходи
	5.30

	Разходи за външни услуги
	995.54

	Общо разходи
	1 577.14


*Забележка: Комисионните на инвестиционните посредници са включени в цената на ценните книжа при придобиването им.

Общият размер на разходите на Фонда към 31 декември 2007 г. (периода от 19.11.2007 г. до 31.12.2007 г.) е 1 577.14 лв., които включват 576 30 лв. разходи по преоценка на финансови активи и инструменти, 995.54 лв. разходи за външни услуги и 5.30 лв. други финансови разходи.
В следващата таблица обобщено са представени резултатите от дейността на Фонда за 2007 г. Печалбата на Фонда е в размер на 853.02 лв.

	
	Към 31 декември 2007 г., (лв.)

	Общи приходи от дейността
	2 430.16

	Общо разходи за дейността
	1 577.14

	Счетоводна печалба
	853.02


4. Ликвидност
Съгласно нормативните изисквания управляващото дружество съблюдава структурата на активите и пасивите на ДФ „ПИБ Гарант” да отговаря на следните изисквания:

· не по-малко от 70 на сто от инвестициите в ценни книжа и инструменти на паричния пазар, приети за търговия на регулиран пазар, трябва да бъдат в ценни книжа и инструменти на паричния пазар, които имат пазарна цена; 

· общият размер на инвестициите в неликвидни активи не може да бъде по-голям от 30 на сто от активите на Фонда.

Не по-малко от 10 на сто от активите на фонда следва да бъдат парични средства в каса, вземания по безсрочни или със срок до 3 месеца банкови влогове, ценни книжа или други платежни средства, определени с наредба на КФН. Делът на паричните средства в каса и вземанията по безсрочни или със срок до 3 месеца банкови влогове не могат да бъдат по-малко от 5 на сто. 

Във всеки един момент от функционирането си ДФ „ПИБ Гарант” е отговарял на нормативните изисквания за ликвидност и управляващото дружество е предоставяло необходимите отчети на КФН. Към 31.12.2007 г. общият размер на паричните средства (в т.ч. в брой, по разплащателна сметка и депозити до 3 месеца) на фонда е 517 534.38 лв., а стойността на ценните книжа, които имат пазарна стойност – 14 019.18 лв. Общият размер на текущите задължения към 31.12.2007 г. е 1 035.69 лв. По този начин са спазени нормативните изисквания, както следва:
Парични средства, ценни книжа с пазарна цена, ДЦК, инструменти на паричния пазар и краткосрочни вземания
Текущи задължения на Фонда
Парични средства в каса, безсрочни или със срок до 3 месеца банкови влогове и ДЦК

Текущи задължения на Фонда


514
(нормативно определен минимум = 1.00)

500
(нормативно определен минимум = 0.70)

5. Капиталови ресурси
Размерът на капиталовите ресурси на ДФ „ПИБ Гарант” зависи от емитирането и обратното изкупуване на дяловете на фонда и финансовия резултат за периода. Към 31 декември 2007 г. собствения капитал на Фонда възлиза на 1 114 979.58 лв. . В таблицата по-долу е посочено подробното разпределение на перата, формиращи собствения капитал на Фонда.
	
	Към 31 декември 2007 г., (лв.)

	Емитирани дялове
	530 959.85

	Обратно изкупени дялове
	-

	Натрупана печалба/загуба за периода
	853.02

	Общо собствен капитал
	531 812.87


От началото на дейността на Фонда до 31.12.2007 г. са емитирани 530 959.8525 дяла. През периода няма извършвано обратно изкупуване на дялове.
6. Нетна стойност на активите на Фонда (НСА)
Нетната стойност на активите, НСА на един дял, емисионната стойност и цената на обратно изкупуване на Фонда се изчисляват ежедневно съгласно Правилата за оценка на портфейла и за определяне на НСА на ДФ „ПИБ Гарант”, одобрени от КФН и описани в Проспекта на Фонда. НСА се изчислява като разлика между стойността на активите и стойността на задълженията на Фонда. НСА на една един дял се определя като НСА се раздели на броя дялове на Фонда в обръщение към момента на изчисляването й. Последната дата на изчисляване на НСА за един дял през 2007 г. е 28 декември.

По-долу са представени НСА на активите, НСА на активите на един дял и броя дялове в обръщение на ДФ „ПИБ Гарант” към 31.12.2007 г. 

	
	Към 31 декември 2007 г., (лв.)

	Стойност на активите на ДФ „ПИБ Гарант”
	532 848.56

	Задължения
	1 035.69

	Нетна стойност на активите на ДФ „ПИБ Гарант”
	531 812.87

	Брой дялове в обръщение
	530 959.8525


Представената графика отразява месечното нарастване на нетната стойност на активите на ДФ „ПИБ Гарант” за периода 19.11-28.12.2007 г. Съгласно нормативните изисквания ПИБ Гарант не може да обяви доходността си, тъй като не са изтекли повече от 6 месеца от започването на дейността му.
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7. Важни събития настъпили след годишното счетоводно приключване

Няма настъпили важни събития след годишното счетоводно приключване, които биха могли да променят значително финансовото състояние на фонда, представено в настоящия отчет.

Нетната стойност на активите на ДФ „ПИБ Гарант”, изчислена на 29 февруари 2008 г. е 521 815.21 лв., а нетната стойност на активите на 1 дял е 0.9828 лв. 

8. Предвиждано развитие на Фонда
Развитието на дейността на ДФ „ПИБ Гарант”, измерено в изменение на нетната стойност на активите на Фонда, през настоящата година ще се определя от действието на няколко независещи от управлението на Фонда фактора:
· общата макроикономическа обстановка в страната, включително доходите на населението, темпът на нарастване на инфлацията, лихвените равнища и т.н.
· тенденцията за увеличаване на инвестициите във взаимни фондове спрямо общите активи на домакинствата в България;
· увеличаването на броя и размера на взаимните фондове и конкуренцията между тях;
· развитието на българския фондов пазар.

По отношение на макросредата в България, очакванията са за стабилно развитие въпреки негативната глобална икономическа ситуация в началото на годината. Според Центъра за икономическо развитие (CED), ръстът на БВП през 2008 г. се очаква да се ускори до около 6% при прогноза за 5.6% ръст на БВП през миналата година. Основният проблем пред макроикономиката на страната – непрекъснато увеличаващия се търговски дефицит – ще продължи да бъде покриван от притока на преки чуждестранни инвестиции, които се предвижда да достигнат 6 млрд. евро до края на годината (CED) при 5.7 млрд. евро за 2007 г. (БНБ). По отношение на инфлацията очакванията са темпът на нарастване на цените да спадне до около 6% след като бъдат преодолени миналогодишните инфлационни фактори (ефектът от присъединяването към ЕС и лошата селскостопанска реколта).
Активите на българските взаимни фондове възлизат на 900 млн. лв. към края на декември 2007 г., което е под 4% от активите на домакинствата в страната. За сравнение в Централна и Източна Европа този дял е между 9 и 16%, което предполага значително нарастване на вложенията във взаимни фондове през следващите години. Очакванията са активите на взаимните фондове поне да се удвоят до края на 2008 г. Значително нарастване на „пазара” за продуктите на взаимните фондове естествено привлича нови играчи и увеличава конкуренцията. Броят на взаимните фондове и инвестиционните дружества от отворен тип се е увеличили до 55 през миналата година като пазарът е слабо концентриран и участниците работят в силно конкурентна среда. Основните маркетингови средства, които се използват са организираните рекламни кампании, но конкурентното предимство на ДФ „ПИБ Гарант” е широката дистрибуционната мрежа, чрез която се продават дялове на фонда, а именно клоновата мрежа на Първа инвестиционна банка АД.
Не толкова позитивни са очакванията за развитието на българския капиталов пазар поне през първата половина на годината. След като през 2007 г. акциите, търгувани на БФБ-София се радваха на изключително доверие от страна на инвеститорите и бяха достигнати много високи ценови равнища за повечето емисии (относимо с реалната им стойност), през последните месеци на годината започна корекция на пазара, която се задълбочи допълнително в началото на 2008 г., след пренасянето в България на кризата на световните фондови борси. Въпреки лошото начало на годината, очакванията са за постепенно възстановяване и ръст на капиталовия пазар в България най-вече благодарение на прогнозите за силно оперативно и финансов представяне на българските публични компании през настоящата година, което от своя страна се обуславя от стабилното икономическо развитие на страната и бизнес-субектите, ръста на експорта и инвестициите в производствени средства, подобряването на конкурентоспособността и мениджмънта на компаниите и др.
Притесненията относно евентуално колебливо представяне на БФБ-София през настоящата година ще доведе до отлагане или промяна на част от планираните първични публични предлагания на борсата. Това от своя страна би насочило компаниите, които имат нужда от финансиране към други източници, включително емисии корпоративни облигации. В тази връзка очакваме през 2008 г. да бъдат емитирани по-голям брой корпоративни облигации (публично и частно пласирани), което да стимулира иначе изключително неликвидния пазар на облигации в България. 
През 2008 г. УД ”ПФБК Асет Мениджмънт”АД ще продължи управлява инвестициите на ДФ „ПИБ Гарант” съгласно заложените в Проспекта политика и цели на инвестиране при ниско ниво на риск, като основният фокус ще бъде върху структуриране на портфейл от публично търгувани корпоративни облигации поради сравнително високата доходност, която те предлагат и въпреки трудностите, породени от тяхната ниска ликвидност (в общия случай тези облигации ще бъдат държани до падежа). На този етап не се предвижда закупуването на ДЦК поради тяхната ниска доходност относимо с инфлацията в страната и в сравнение с предлаганите лихви по банкови депозити. Управляващото дружество ще инвестира и малка част от набраните средства в акции на компании със стабилни приходи и печалби и добър и надежден мениджмънт (в рамките на ограниченията за инвестиране).
Консервативните очаквания на УД „ПФБК Асет Мениджмънт” са нетните активи на ДФ „ПИБ Гарант” да достигнат 2 млн. лв. към края на годината, като ръстът ще бъде резултат едновременно от реализираната доходност и от привличането на нови инвеститори.
9. Информация относно програмата за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление

Програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление по чл. 94, ал. 2, т. 3 ЗППЦК за ДФ „ПИБ Гарант” не е налице, тъй като договорният фонд не е юридическо лице и няма управителни (корпоративни) органи, както и притежателите на дялове не участват в управлението на фонда, тъй като дяловете не дават право на глас. 
При управлението на дейността на ДФ „ПИБ Гарант”, УД „ПФБК Асет Мениджмънт” АД прилага своята програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление, приета през 2007 г. от Съвета на директорите на управляващото дружество. Програмата е съобразена изцяло с международните стандарти и със спецификата на управлението на договорните фондове и отношенията с инвеститорите в тях.

Дата: 29.02.2008 г.
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